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dŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƐƚǇƌĞŶĞ ŵĂůĞŝĐ ĂĐŝĚ ;^DͿ ĐŽͲƉŽůǇŵĞƌƐ ƚŽ ĞǆƚƌĂĐƚ ĂŶĚ ƉƵƌŝĨǇ ƚƌĂŶƐŵĞŵďƌĂŶĞ
ƉƌŽƚĞŝŶƐ͕ ǁŚŝůƐƚ ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ŶĂƚŝǀĞ ďŝůĂǇĞƌ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ ŽǀĞƌĐŽŵĞƐ ŵĂŶǇ ŽĨ ƚŚĞ
ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂůĚĞƚĞƌŐĞŶƚďĂƐĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘dŚŝƐĂƉƉƌŽĂĐŚŚĂƐ
ŚƵŐĞƉŽƚĞŶƚŝĂůĨŽƌƚŚĞĨƵƚƵƌĞŽĨŵĞŵďƌĂŶĞƉƌŽƚĞŝŶƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĂŶĚĨƵŶĐƚŝŽŶĂůƐƚƵĚŝĞƐ͘/ŶƚŚŝƐ




ƉŽůǇŵĞƌƐ ĐĂŶ ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ĞǆƚƌĂĐƚ ŵĞŵďƌĂŶĞ ƉƌŽƚĞŝŶƐ ĐŽŵƉĂƌĂďůǇ ƚŽ ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů
ĚĞƚĞƌŐĞŶƚƐ͘ƐƚǇƌĞŶĞ͗ŵĂůĞŝĐĂĐŝĚƌĂƚŝŽŽĨĞŝƚŚĞƌϮ͗ϭŽƌϯ͗ϭ͕ĐŽŵďŝŶĞĚǁŝƚŚĂƌĞůĂƚŝǀĞůǇƐŵĂůů
ĂǀĞƌĂŐĞŵŽůĞĐƵůĂƌǁĞŝŐŚƚ;ϳ͘ϱͲϭϬŬĂͿŝƐŽƉƚŝŵĂůĨŽƌŵĞŵďƌĂŶĞĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ͕ĂŶĚƚŚŝƐĂƉƉĞĂƌƐ
ƚŽ ďĞ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚŽĨ ƚŚĞƉƌŽƚĞŝŶ ƐŝǌĞ͕ ƐŚĂƉĞŽƌ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵ͘ ƐƵďƐĞƚ ŽĨ ƉŽůǇŵĞƌƐ
ǁĞƌĞ ƚĂŬĞŶ ĨŽƌǁĂƌĚ ĨŽƌ ƉƵƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů ĂŶĚ ƐƚĂďŝůŝƚǇ ƚĞƐƚƐ͘ &ŽůůŽǁŝŶŐ Ă ŽŶĞͲƐƚĞƉ
ĂĨĨŝŶŝƚǇƉƵƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ^DϮϬϬϬǁĂƐĨŽƵŶĚƚŽďĞƚŚĞďĞƐƚĐŚŽŝĐĞĨŽƌǇŝĞůĚ͕ƉƵƌŝƚǇĂŶĚĨƵŶĐƚŝŽŶ͘



























Ă ŶĞĞĚ ƚŽ ĞǆƚƌĂĐƚ Žƌ ƐŽůƵďŝůŝƐĞ ƚŚĞƐĞ ƉƌŽƚĞŝŶƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞŝƌ ůŝƉŝĚ ďŝůĂǇĞƌ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘
ŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂůůǇ ƚŚŝƐŚĂƐďĞĞŶĂĐŚŝĞǀĞĚƵƐŝŶŐĚĞƚĞƌŐĞŶƚƐͬƐƵƌĨĂĐƚĂŶƚƐǁŚŝĐŚĐĂŶĚŝƐƌƵƉƚ ƚŚĞ
ďŝůĂǇĞƌ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĂŶĚ ĨŽƌŵ ŵŝĐĞůůĂƌ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ŚǇĚƌŽƉŚŽďŝĐ ƚƌĂŶƐŵĞŵďƌĂŶĞ
ƌĞŐŝŽŶƐŽĨƚŚĞƉƌŽƚĞŝŶ͘tŚŝůƐƚƚŚŝƐĂƉƉƌŽĂĐŚŚĂƐǇŝĞůĚĞĚŵĂŶǇƌĞƐƵůƚƐƚŚĞƵƐĞŽĨĚĞƚĞƌŐĞŶƚƐ
ŝƐŶŽƚǁŝƚŚŽƵƚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘ /ŶƚŚĞĚĞƚĞƌŐĞŶƚƐŽůƵďŝůŝƐĞĚƐƚĂƚĞŵĞŵďƌĂŶĞƉƌŽƚĞŝŶƐ
ƚĞŶĚ ƚŽŚĂǀĞ ůŝŵŝƚĞĚ ƐƚĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚŽĨƚĞŶĞǆŚŝďŝƚŵƵĐŚ ƌĞĚƵĐĞĚĂĐƚŝǀŝƚǇǁŚĞŶ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ
ŶĂƚŝǀĞ ĨŽƌŵƐ͘ dŚŝƐ ŝƐ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚŽĨ ƚŚĞĚĞůŝĐĂƚĞďĂůĂŶĐĞ ƚŚĂƚŶĞĞĚƐ ƚŽďĞ ƐƚƌƵĐŬ ƚŽĂĐŚŝĞǀĞ
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚŽƵƚ ĚĞŶĂƚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌŽƚĞŝŶ͘ dŚŝƐ ĚĞŶĂƚƵƌĂƚŝŽŶ ƌĞƐƵůƚƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ĚĞƚĞƌŐĞŶƚďĞŝŶŐƵŶĂďůĞƚŽƌĞƉƌŽĚƵĐĞƚŚĞĐŽŵƉůĞǆƉŚǇƐŝĐĂůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚŽĨƚŚĞŵĞŵďƌĂŶĞŝŶ





dŚĞ^DƉŽůǇŵĞƌ ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐůǇ ŝŶƐĞƌƚƐ ŝŶƚŽŵĞŵďƌĂŶĞƐĂŶĚ ĨŽƌŵƐ ƐŵĂůů ĚŝƐĐƐŽĨďŝůĂǇĞƌ
ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƉŽůǇŵĞƌ͕ ƚĞƌŵĞĚ ^D ůŝƉŝĚ ƉĂƌƚŝĐůĞƐ ;^D>WƐͿ͘ DĞŵďƌĂŶĞ ƉƌŽƚĞŝŶƐ
ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞƐĞ ĚŝƐĐƐ ĐĂŶ ďĞ ƉƵƌŝĨŝĞĚ ďǇ ĂĨĨŝŶŝƚǇ ĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇǁŚŝůƐƚ ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ ƚŚĞŝƌ
ĂŶŶƵůĂƌůŝƉŝĚďŝůĂǇĞƌĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ΀ϰͲϵ΁͘dŚĞƌĞĂƌĞƐĞǀĞƌĂůĞǆĂŵƉůĞƐŝŶƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞƐŚŽǁŝŶŐ
ƉƌŽƚĞŝŶƐ ŝŶ^D>WƐƚŚĂƚĂƌĞĨƵŶĐƚŝŽŶĂůĂŶĚŵŽƌĞƚŚĞƌŵŽƐƚĂďůĞƚŚĂŶĚĞƚĞƌŐĞŶƚͲƐŽůƵďŝůŝƐĞĚ
ƉƌŽƚĞŝŶƐ ΀ϰͲϲ͕ ϵ΁͘ dŚĞ ^D>W ĚŝƐĐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŝƐ ǁĞůů ƐƵŝƚĞĚ ĨŽƌ ŵĂŶǇ ďŝŽƉŚǇƐŝĐĂů ĂŶĚ
ƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉŝĐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ΀ϰ͕ ϳ͕ ϭϬ͕ ϭϭ΁͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ƐƚƵĚŝĞƐ ƵƐŝŶŐ ĞůĞĐƚƌŽŶ
ŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ ΀ϰ͕ϭϮ΁͘dŚĞƌĞĂƌĞŽĨĐŽƵƌƐĞƐŽŵĞ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͘&ŝƌƐƚůǇ ƚŚĞƐŝǌĞŽĨ ƚŚĞ^D>WƐ ŝƐ
ƚǇƉŝĐĂůůǇĂƌŽƵŶĚϭϬŶŵĚŝĂŵĞƚĞƌ΀ϭ͕ϱ͕ϭϯ΁͕ǁŚŝĐŚĐĂŶďĞƚŽŽƐŵĂůůĨŽƌƐŽŵĞůĂƌŐĞƉƌŽƚĞŝŶƐ








ǁĞŝŐŚƚƐ ŽĨ ϳ͘ϱ ŬĂ ĂŶĚ ϭϬ ŬĂ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ǁĞ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ ĂƐƐĞƐƐĞĚ Ă






















EĂK, ΀ϮϬ͕ Ϯϭ΁͘  ƐŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ĞĂĐŚ ƐƚǇƌĞŶĞŵĂůĞŝĐ ĂŶŚǇĚƌŝĚĞ ĐŽƉŽůǇŵĞƌ ϭϬй ;ǁͬǀͿ ŝŶ ϭD
















dŚĞ ͘ ĐŽůŝ ĐĞůů ƉĞůůĞƚƐ ǁĞƌĞ ƌĞͲƐƵƐƉĞŶĚĞĚ ŝŶ ďƵĨĨĞƌ ϭ ;ϱϬŵD dƌŝƐ Ăƚ Ă Ɖ, ϳ͘ϰ͕ ϮϱϬ ŵD
ƐƵĐƌŽƐĞ͕ Ϭ͘ϮϱŵDĂůϮͿ ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚǁŝƚŚ ƉƌŽƚĞĂƐĞ ŝŶŚŝďŝƚŽƌƐ ;ϭђDƉĞƉƐƚĂƚŝŶ͕ ϭ͘ϯ ђD
ďĞŶǌĂŵŝĚŝŶĞ͕ ϭ͘ϴ ђD ůĞƵƉĞƉƚŝŶͿ͘ ĞůůƐ ǁĞƌĞ ĚŝƐƌƵƉƚĞĚ ŽŶ ŝĐĞ ƵƐŝŶŐ ƐŽŶŝĐĂƚŝŽŶ͘ hŶďƌŽŬĞŶ
ĐĞůůƐĂŶĚĚĞďƌŝƐǁĞƌĞƌĞŵŽǀĞĚďǇĂ ůŽǁƐƉĞĞĚƐƉŝŶ;ϲϱϬŐ͕ϮϬŵŝŶ͕ϰΣͿ͕ ƚŚĞŶŵĞŵďƌĂŶĞƐ
ŚĂƌǀĞƐƚĞĚďǇƵůƚƌĂĐĞŶƚƌŝĨƵŐĂƚŝŽŶ;ϭϬϬ͕ϬϬϬŐϮϬŵŝŶ͕ϰΣͿ͘DĞŵďƌĂŶĞƐǁĞƌĞƌĞƐƵƐƉĞŶĚĞĚŝŶ





ĂŶĚ ĚŽĚĞĐǇůͲɴͲͲŵĂůƚŽƐŝĚĞ ;DͿ͘DĞŵďƌĂŶĞƐ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ĞĂĐŚ ƚĂƌŐĞƚ ƉƌŽƚĞŝŶ ;ϯϬŵŐͬŵů
ǁĞƚǁĞŝŐŚƚͿŝŶďƵĨĨĞƌϮǁĞƌĞŵŝǆĞĚǁŝƚŚϮ͘ϱй;ǁͬǀͿ^DϮϬϬϬ͕Ϯй;ǁͬǀͿK';^ŝŐŵĂͿŽƌϮй
;ǁͬǀͿD;stZͿĨŽƌϭŚŽƵƌĂƚƌŽŽŵƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕ǁŝƚŚŐĞŶƚůĞƐŚĂŬŝŶŐ͘^ĂŵƉůĞƐǁĞƌĞƚŚĞŶ
ĐĞŶƚƌŝĨƵŐĞĚ ;ϭϬϬ͕ϬϬϬŐ͕ ϮϬ ŵŝŶͿ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐƵƉĞƌŶĂƚĂŶƚ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ƐŽůƵďŝůŝƐĞĚ ƉƌŽƚĞŝŶ ǁĂƐ
ƌĞƚĂŝŶĞĚ͘ dŚĞ ƉĞůůĞƚ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ŝŶƐŽůƵďůĞ ŵĂƚĞƌŝĂů ǁĂƐ ƌĞƐƵƐƉĞŶĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŽƚĂů
ǀŽůƵŵĞ ŽĨ ďƵĨĨĞƌ Ϯ ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ ǁŝƚŚ Ϯй ;ǁͬǀͿ ^^͘ ^ĂŵƉůĞƐ ŽĨ ƐŽůƵďůĞ ĂŶĚ ŝŶƐŽůƵďůĞ
ŵĂƚĞƌŝĂů ǁĞƌĞ ĂŶĂůǇƐĞĚ ďǇ tĞƐƚĞƌŶ ďůŽƚ͕ ƉƌŽďĞĚ ǁŝƚŚ ĂŶ ĂŶƚŝͲŚŝƐ ϭΣƉƌŝŵĂƌǇ ĂŶƚŝďŽĚǇ
;ϭ͗ϭϬϬϬ͕ ZΘ ƐǇƐƚĞŵƐͿ͘ ůŽƚƐ ǁĞƌĞ ǀŝƐƵĂůŝƐĞĚ ƵƐŝŶŐ Ă ϮŽ ĂŶƚŝďŽĚǇ ŽĨ ĞŝƚŚĞƌ ĂŶƚŝͲŵŽƵƐĞ
ůŬĂůŝŶĞ ƉŚŽƐƉŚĂƚĞ ĂŶĚ /WͬEd ;^ŝŐŵĂͿ Žƌ ĂŶƚŝͲŵŽƵƐĞ ,ZW ĂŶĚ ^ƵƉĞƌ^ŝŐŶĂů tĞƐƚ








ƌĞƐŝŶƉĞƌŵůŽĨ ƐŽůƵďŝůŝƐĞĚƉƌŽƚĞŝŶ͕ĂƚϰΣŽǀĞƌŶŝŐŚƚǁŝƚŚŐĞŶƚůĞ ƌŽƚĂƚŝŽŶ͘dŚĞ ƐĂŵƉůĞǁĂƐ
ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ ƚŽ Ă ŐƌĂǀŝƚǇ ĨůŽǁ ĐŽůƵŵŶ ;DĂĐŚĞƌǇͲEĂŐĞůͿ ĂŶĚ ƚŚĞ ĨůŽǁ ƚŚƌŽƵŐŚ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ










Ă ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĂƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ΀ϮϮ΁͘ hŶůŝŬĞ ŵĂŶǇ ĐŽůŽƌŝŵĞƚƌŝĐ ŵĞƚŚŽĚƐ͕ ƚŚŝƐ ŵĞƚŚŽĚ
ĚŽĞƐŶŽƚƐƵĨĨĞƌĨƌŽŵŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞĨƌŽŵůŝƉŝĚƐ͕ŝŵŝĚĂǌŽůĞ͕Žƌ^D͘ƌŝĞĨůǇ͕ƐĂŵƉůĞƐ;ϭϬђůĂŶĚ
ϮϬ ђůͿ ŽĨ ƉƵƌŝĨŝĞĚ ƉƌŽƚĞŝŶƐǁĞƌĞ ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ ƵƐŝŶŐ ϳ͘ϱй ^^ͲW' ĂůŽŶŐƐŝĚĞ^ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ
;Ϭ͘Ϯϱ͕Ϭ͘ϱ͕Ϭ͘ϳϱ͕ϭ͕ϭ͘ϮϱђŐͿ͕ĂŶĚƐƚĂŝŶĞĚǁŝƚŚ/ŶƐƚĂŶƚůƵĞ;ǆƉĞĚĞŽŶͿ͘/ŶƚĞŶƐŝƚǇŽĨĞĂĐŚďĂŶĚ
ǁĂƐĂŶĂůǇƐĞĚďǇĚĞŶƐŝƚŽŵĞƚƌǇ;/ŵĂŐĞ:Ϳ͕ĂŶĚĂƐƚĂŶĚĂƌĚĐƵƌǀĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚĨŽƌ^͘hƐŝŶŐƚŚĞ










ƉƵƌŝĨŝĞĚ ŵƌ ǁĂƐ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ ĂŶĚ ĞǆĐŚĂŶŐĞĚ ŝŶƚŽ ďƵĨĨĞƌ Ϯ ƚŽ ƌĞŵŽǀĞ ŝŵŝĚĂǌŽůĞ͘
dƌǇƉƚŽƉŚĂŶ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ ŽĨ ŵƌ ;ϱϬ ђŐͬŵůͿ ǁĂƐ ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ ƵƐŝŶŐ Ă WĞƌŬŝŶ ůŵĞƌ >^ϱϱ








dŚĞ ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉƵƌŝĨŝĞĚ ŵƌ ƵƉŽŶ ŚĞĂƚŝŶŐ ǁĂƐ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ƵƐŝŶŐ ƌŝŐŚƚ ĂŶŐůĞ ůŝŐŚƚ







^D ƐŽůƵďŝůŝƐĞĚ ĂŶĚ ƉƵƌŝĨŝĞĚ ŝƉ ;ϱϬ ђŐͬŵůͿ ǁĂƐ ŵŝǆĞĚ ǁŝƚŚ ǀĂƌŝŽƵƐ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ ŽĨ
DŐůϮ;ϬͲϭϬŵDͿĂƚƌŽŽŵƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞĨŽƌϭϬŵŝŶ͘^ĂŵƉůĞƐǁĞƌĞĐĞŶƚƌŝĨƵŐĞĚ;ϭϬϬ͕ϬϬϬŐ͕ϮϬ








EĂŶŽ ^ ;ϲϯϯ ŶŵͿ ĂŶĚ ϭ͘Ϭ Đŵ ƉĂƚŚůĞŶŐƚŚ ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ ƉůĂƐƚŝĐ ĐƵǀĞƚƚĞƐ ;ƌĂŶĚ D,͕











dŚĞ ŝŶŝƚŝĂů Ăŝŵ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚƵĚǇ ǁĂƐ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ŝĨ ^D ϮϬϬϬ͕ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ǁŝĚĞůǇ ƵƐĞĚ ^D
ƉŽůǇŵĞƌƚŽĚĂƚĞ͕ǁĂƐĂďůĞƚŽĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇƐŽůƵďŝůŝƐĞƚŚƌĞĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŵĞŵďƌĂŶĞƉƌŽƚĞŝŶƐ͗>ĞƵd͕
ŝƉĂŶĚŵƌ͘ /ƚĐĂŶďĞƐĞĞŶ ŝŶ&ŝŐƵƌĞϭƚŚĂƚ ĨŽƌĞĂĐŚƉƌŽƚĞŝŶĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇϱϱйŽĨƚŚĞ
ƚŽƚĂůǁĂƐƐŽůƵďŝůŝƐĞĚƵƐŝŶŐϮ͘ϱй;ǁͬǀͿ^DϮϬϬϬ͘dŚŝƐǁĂƐĐŽŵƉĂƌĂďůĞƚŽƚŚĞƐŽůƵďŝůŝƐĂƚŝŽŶ
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŽďƐĞƌǀĞĚ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ƉƌŽƚĞŝŶ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů ĚĞƚĞƌŐĞŶƚ ĚŽĚĞĐǇůŵĂůƚŽƐŝĚĞ












ŝƐ ŶŽƚ ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘ yϬϵϬϬϴ ĂŶĚ ^ϮϱϬϭϬŚĂǀĞ ǀĞƌǇ ƐŝŵŝůĂƌ ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ ƚŽ
^DϯϬϬϬ͕ǁŝƚŚĂϯ͗ϭƐƚǇƌĞŶĞ͗ŵĂůĞŝĐĂĐŝĚƌĂƚŝŽĂŶĚĂƌĞƉŽƌƚĞĚŵŽůĞĐƵůĂƌǁĞŝŐŚƚŽĨϭϬŬĂ͘
,ŽǁĞǀĞƌ ŵŽƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ƉŽůǇŵĞƌƐ ǁĞƌĞ ŶŽƚ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ Ăƚ Ăůů͘ dŚĞ ůĂƌŐĞƌ ƉŽůǇŵĞƌƐ͕
^ϯϯϬϯϬ͕^ϮϴϬϲϱĂŶĚ^ϮϴϭϭϬ͕ǁŝƚŚĂǀĞƌĂŐĞŵŽůĞĐƵůĂƌǁĞŝŐŚƚƐŽĨϯϬͲϭϭϬŬĂǁĞƌĞǀĞƌǇ
ƉŽŽƌ Ăƚ ĞǆƚƌĂĐƚŝŶŐ ƉƌŽƚĞŝŶƐ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ŚĂǀŝŶŐ ƐƚǇƌĞŶĞ͗ŵĂůĞŝĐ ĂĐŝĚ ƌĂƚŝŽƐ ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ ƚŽ ^D
ϮϬϬϬĂŶĚ^DϯϬϬϬ͘dŚĞƐŵĂůůƉŽůǇŵĞƌƐǁŝƚŚĂŚŝŐŚƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨŵĂůĞŝĐĂĐŝĚ͕^DϭϬϬϬ͕
^ϰϬϬϬϱyϬϵϬϬϲĂŶĚ^ϰϮϬϭϬ͕ǁĞƌĞĂůƐŽŶŽƚƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇĞĨĨĞĐƚŝǀĞĂƚƐŽůƵďŝůŝƐŝŶŐƉƌŽƚĞŝŶƐ͕
ĚĞƐƉŝƚĞ ŚĂǀŝŶŐ ƐŝŵŝůĂƌŵŽůĞĐƵůĂƌǁĞŝŐŚƚƐ ƚŽ ^DϮϬϬϬ ĂŶĚ ^DϯϬϬϬ͘ /ƚ ŝƐ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ƚŽ
ŶŽƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ĂƌĞ ƐƚƌŝŬŝŶŐůǇ ƐŝŵŝůĂƌ ĨŽƌ Ăůů ƚŚƌĞĞ ƚĂƌŐĞƚ ƉƌŽƚĞŝŶƐ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞŝƌ









dŚĞ ƚŚƌĞĞ ƉŽůǇŵĞƌƐ ĂďůĞ ƚŽ ƐŽůƵďŝůŝƐĞ ƚŚĞ ŵĞŵďƌĂŶĞ ƉƌŽƚĞŝŶƐ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ ;^D ϯϬϬϬ͕














dŚĞ ƉƵƌŝƚǇ ŽĨ ƉƌŽƚĞŝŶ ƐĂŵƉůĞƐ ŽďƚĂŝŶĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚŝƐ ƐŝŶŐůĞ ƐƚĞƉ ĂĨĨŝŶŝƚǇ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ǁĂƐ ĂůƐŽ
ĂŶĂůǇƐĞĚ͘/ƚŚĂƐƉƌĞǀŝŽƵƐůǇďĞĞŶƌĞƉŽƌƚĞĚƚŚĂƚ^DϮϬϬϬƚǇƉĐŝĂůůǇǇŝĞůĚƐĂŵŽƌĞƉƵƌĞƐĂŵƉůĞ
ƚŚĂŶ ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů ĚĞƚĞƌŐĞŶƚƐ ΀ϰ΁͘ dŚŝƐ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ǁĂƐ ƌĞŝƚĞƌĂƚĞĚ ǁŝƚŚ Ăůů ƚŚƌĞĞ ŽĨ ƚŚĞ
ƉƌŽƚĞŝŶƐƐƚƵĚŝĞĚŚĞƌĞ͕ĂŶĚŝƐŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚŝŶ&ŝŐƵƌĞϯ͕ǁŚĞƌĞĂƐĂŵƉůĞŽĨŵƌƉƵƌŝĨŝĞĚƵƐŝŶŐ
D ĐůĞĂƌůǇ ĐŽŶƚĂŝŶƐŵĂŶǇŵŽƌĞ ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŶŐ ƉƌŽƚĞŝŶƐ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ƐĂŵƉůĞ ƉƵƌŝĨŝĞĚ ƵƐŝŶŐ
^D ϮϬϬϬ͘ dŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ƉƵƌŝƚǇ͕ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ƵƐŝŶŐ
ĚĞŶƐŝƚŽŵĞƚƌŝĐĂŶĂůǇƐŝƐŽĨŐĞůƐůŽĂĚĞĚǁŝƚŚϭͲϮђŐƚŽƚĂůƉƌŽƚĞŝŶ͕ĂƌĞƐŚŽǁŶŝŶ&ŝŐƵƌĞϯ͘dŚĞ
ƉƵƌŝƚǇ ŽĨ ĞĂĐŚ ƉƌŽƚĞŝŶŽďƚĂŝŶĞĚ ƵƐŝŶŐDǁĂƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ůŽǁĞƌ ƚŚĂŶǁŚĞŶ ƵƐŝŶŐ ^D
ϮϬϬϬ͘dŚƵƐĚĞƐƉŝƚĞĂĐŚŝĞǀŝŶŐƐŝŵŝůĂƌƚŽƚĂůǇŝĞůĚƐǁŝƚŚDĂŶĚ^DϮϬϬϬ͕ƚŚĞƉƵƌŝƚǇŽĨƚŚĞ





tĞ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƉŽůǇŵĞƌƐ ƚĞƐƚĞĚ ĂĨĨĞĐƚĞĚ ƚŚĞ ŵĞŵďƌĂŶĞ ƉƌŽƚĞŝŶ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĂŶĚ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ďǇ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ůŝŐĂŶĚ ďŝŶĚŝŶŐ ƚŽ ŵƌ ƵƐŝŶŐ Ă ƚƌǇƉƚŽƉŚĂŶ
ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ ƋƵĞŶĐŚŝŶŐ ĂƐƐĂǇ ΀ϭϳ΁͘ dǁŽ ƐƵďƐƚƌĂƚĞƐ ǁĞƌĞ ƚĞƐƚĞĚ͗ ,ŽĞĐŚƐƚ ϯϯϯϰϮ͕ ĂŶĚ
ĚŽǆŽƌƵďŝĐŝŶ͘ dŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞďŝŶĚŝŶŐĂĨĨŝŶŝƚǇ ;<ĚͿ ĂŶĚŵĂǆŝŵĂů ƋƵĞŶĐŚŝŶŐ ;йͿƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ĂƌĞ
ƐŚŽǁŶ ŝŶ dĂďůĞ Ϯ͘ /ƚ ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ƚŚĂƚ ŵƌ ŝŶ DŵŝĐĞůůĞƐ Žƌ ^D ϮϬϬϬ ^D>WƐ ŚĂƐ
ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ ůŝŐĂŶĚͲďŝŶĚŝŶŐ ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͕ ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ Ă ŐƌĞĂƚĞƌ ĂĨĨŝŶŝƚǇ ĂŶĚ ůĂƌŐĞƌ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ









KŶĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂƐƉĞĐƚ ŽĨ ƚŚĞ ^D>WŵĞƚŚŽĚ ŝƐ ƚŚĞ ƐŝǌĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐůĞ ƚŚĂƚ ĐŽŶƚĂŝŶƐ ƚŚĞ
ƉƌŽƚĞŝŶ͘>ĂƌŐĞƌƉĂƌƚŝĐůĞƐĐŽƵůĚĂůůŽǁƉƌŽƚĞŝŶƐǁŝƚŚŵŽƌĞĞǆƚĞŶƐŝǀĞƚƌĂŶƐŵĞŵďƌĂŶĞĚŽŵĂŝŶƐ
ƚŽ ďĞ ƐŽůƵďŝůŝƐĞĚ ;ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ƚŚĞ ůŝŵŝƚ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ďĞ ϯϲ ƚƌĂŶƐŵĞŵďƌĂŶĞ ŚĞůŝĐĞƐ ΀ϭϮ΁Ϳ͘
ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕ ƐŵĂůůĞƌ ƉĂƌƚŝĐůĞƐ ŵŝŐŚƚ ďĞ ŽĨ ŵŽƌĞ ƵƐĞ ŝŶ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ůŝŬĞ EDZ ǁŚĞƌĞ ƌĂƉŝĚ
ƚƵŵďůŝŶŐƚŝŵĞƐĂƌĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘
dŽŵĞĂƐƵƌĞƚŚĞƐŝǌĞŽĨƚŚĞ^D>WƐƉƌŽĚƵĐĞĚǁŝƚŚƚŚĞǀĂƌŝŽƵƐƉŽůǇŵĞƌƐǁĞƵƐĞĚĚǇŶĂŵŝĐ
ůŝŐŚƚ ƐĐĂƚƚĞƌŝŶŐ ;>^Ϳ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƌŽƚĞŝŶ >ĞƵd͕ ƐŝŶĐĞ ƚŚŝƐ ƉƌŽƚĞŝŶ ŝƐ ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ ůŽĐĂƚĞĚ
ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ŵĞŵďƌĂŶĞ ďŝůĂǇĞƌ͘ dŚŝƐ ĂůůŽǁĞĚ ƚŚĞ ĚŝƐĐ ƐŝǌĞ ƚŽ ďĞ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ǁŝƚŚ ŵŝŶŝŵĂů
ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞĨƌŽŵĐǇƚŽƐŽůŝĐƌĞŐŝŽŶƐŽĨƚŚĞƉƌŽƚĞŝŶ͘dŚĞƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ&ŝŐƵƌĞϰƐŚŽǁƚŚĂƚ^D




















KŶĞŽĨ ƚŚĞĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐŽĨ ƚŚĞ^D>W ŝƐ ŝƚƐ ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚǇ ƚŽDŐϮн͘΀ϰ΁͘DĂŐŶĞƐŝƵŵ ŝŽŶƐĂƌĞ
ƚŚŽƵŐŚƚ ƚŽ ďŝŶĚ ƚŽ ƚŚĞ ^D ƉŽůǇŵĞƌ ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ Ă ^D>W ĐĂƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ƉŽůǇŵĞƌ ĂŶĚ ƚŚĞ
ƉƌŽƚĞŝŶ ŝƚ ĞŶĐĂƉƐƵůĂƚĞƐ ƚŽ ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚĞ ŽƵƚ ŽĨ ƐŽůƵƚŝŽŶ͘ tĞ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ƚŚĞ ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ƚŽ
ŵĂŐŶĞƐŝƵŵ;DŐϮнͿŽĨƉƌŽƚĞŝŶͲĞŶĐĂƉƐƵůĂƚĞĚďǇŽƚŚĞƌ^DƚǇƉĞƐ͘ƐƐŚŽǁŶŝŶ&ŝŐƵƌĞϰ͕ĨŽƌ
ŝƉƉƵƌŝĨŝĞĚǁŝƚŚŝŶ^DϮϬϬϬ^D>WƐ͕ĂĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽĨDŐůϮďĞůŽǁϰŵDŝƐƚŽůĞƌĂƚĞĚ͕
ďƵƚ Ăƚ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ ĂďŽǀĞ ƚŚŝƐ͕ Ă ĚŽƐĞͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ůŽƐƐ ŽĨ ƐŽůƵďŝůŝƚǇ ŝƐ ŽďƐĞƌǀĞĚ͘ ŝƉ






dŚĞ ƌĞĐĞŶƚ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ^D ƉŽůǇŵĞƌƐ ĨŽƌ ƐŽůƵďŝůŝƐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉƵƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ŵĞŵďƌĂŶĞ
ƉƌŽƚĞŝŶƐ ŚĂƐ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƚŽ ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶŝƐĞ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ŽĨ ŵĞŵďƌĂŶĞ ƉƌŽƚĞŝŶ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ĂŶĚ
ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů ƐƚƵĚŝĞƐ͕ ƌĞƐŽůǀŝŶŐ ŵĂŶǇ ŝƐƐƵĞƐ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ƉŽƐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů
ĚĞƚĞƌŐĞŶƚƐ͘ dŚĞ ^D>WƐ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ƐŽůƵďŝůŝƐĂƚŝŽŶŵĞƚŚŽĚ ƚŚĂƚ ƉƌĞƐĞƌǀĞƐ ƚŚĞ  ůŝƉŝĚ ďŝůĂǇĞƌ









ĚĞƚĞƌŐĞŶƚƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ^D ϮϬϬϬ͘ dŚĞ ƐŽůƵďŝůŝƐĂƚŝŽŶ ŽĨ ďŽƚŚ >ĞƵd ĂŶĚ ŵƌ ǁĂƐ ůĞƐƐ
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞǁŝƚŚƚŚĞƐŚŽƌƚĞƌĐŚĂŝŶĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂůĚĞƚĞƌŐĞŶƚK'͘dŚŝƐŝƐŶŽƚƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐƐŝŶĐĞŝƚŝƐ
ǁĞůů ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ƚŚĂƚ ƐŚŽƌƚ ĐŚĂŝŶĚĞƚĞƌŐĞŶƚƐĂƌĞ ůĞƐƐĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ĨŽƌ ŝŶŝƚŝĂů ƐŽůƵďŝůŝƐĂƚŝŽŶ͕ďƵƚ




ϮϬϬϬ ƐŽůƵďŝůŝƐĞĚ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ ϱϱй ŽĨ ĞĂĐŚ ƉƌŽƚĞŝŶ͕ ƚŚƵƐ ^D ϮϬϬϬ ŝƐ ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ ƚŽ Žƌ
ďĞƚƚĞƌ ƚŚĂŶ ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů ĚĞƚĞƌŐĞŶƚƐ͘ dŚŝƐ ĐŽŶĐƵƌƐǁŝƚŚ Ă ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƐƚƵĚǇ ŽĨ ŽƚŚĞƌ ƉƌŽƚĞŝŶ
ƚĂƌŐĞƚƐ΀ϰ΁͘

ƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƐŽůƵďŝůŝƐĂƚŝŽŶ ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ͕ ŶŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ƉŽůǇŵĞƌƐ ŽĨĨĞƌĞĚ ĂŶ
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƵƉŽŶƚŚĞƐŽůƵďŝůŝƐĂƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇĂĐŚŝĞǀĞĚǁŝƚŚ^DϮϬϬϬ͕ƚŚŽƵŐŚ^DϯϬϬϬ͕
yϬϵϬϬϴĂŶĚ^ϮϱϬϭϬĚŝĚŐŝǀĞƌĞƐƵůƚƐĐŽŵƉĂƌĂďůĞƚŽ^DϮϬϬϬ͘dŚĞƐĞƚŚƌĞĞƉŽůǇŵĞƌƐĞĂĐŚ
ŚĂǀĞ Ă ƐƚǇƌĞŶĞ͗ŵĂůĞŝĐ ĂĐŝĚ ƌĂƚŝŽ ŽĨ ϯ͗ϭ͕ ĂŶĚ ĂŶ ĂǀĞƌĂŐĞ ŵŽůĞĐƵůĂƌ ǁĞŝŐŚƚ ŽĨ ϭϬ ŬĂ͕
ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽ^DϮϬϬϬ͕ǁŚŝĐŚŚĂƐĂϮ͗ϭƌĂƚŝŽŽĨƐƚǇƌĞŶĞ͗ŵĂůĞŝĐĂĐŝĚĂŶĚŝƐĂůŝƚƚůĞƐŵĂůůĞƌĂƚ
ϳ͘ϱ ŬĂ͘ /ƚ ƐŚŽƵůĚďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚŚŽǁĞǀĞƌ ƚŚĂƚ Ăůů ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ ĂǀĂŝůĂďůĞƉŽůǇŵĞƌƐ
ƵƐĞĚŚĞƌĞŚĂǀĞŚŝŐŚƉŽůǇĚŝƐƉĞƌƐŝƚǇ ŝŶĚĞǆĞƐĂŶĚ ƚŚĞŵŽůĞĐƵůĂƌǁĞŝŐŚƚƐĚĞƚĂŝůĞĚ ŝŶdĂďůĞϭ
ĂƌĞ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ŽĨ Ă ŵŝǆƚƵƌĞ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐŝǌĞƐ͘ dŚŝƐ ƌĞƐƵůƚƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚƐ ƵƐĞĚ ƚŽ
ƐǇŶƚŚĞƐŝƐĞ ƚŚĞ ƉŽůǇŵĞƌƐ͕ ǁŚŝĐŚ ǇŝĞůĚ ƐĂŵƉůĞƐ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ Ă ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ƐŝǌĞƐ͕ ĂŶĚ ĂůƐŽ
ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐŝŶƚŚĞƐĞƋƵĞŶĐĞŽĨƐƚǇƌĞŶĞĂŶĚŵĂůĞŝĐĂĐŝĚŐƌŽƵƉƐ΀ϯ΁͘tĞĚŽŶŽƚĐƵƌƌĞŶƚůǇŬŶŽǁ
ŝĨĂůůŽĨ ƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚƉŽůǇŵĞƌƐǁŝƚŚŝŶĞĂĐŚĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂƌĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů ŝŶƐŽůƵďŝůŝƐĂƚŝŽŶĂŶĚ
ĨŽƌŵŝŶŐ^D>WƐŽƌŝĨŝƚŝƐĂƐŵĂůůƐƵďƐĞƚ͘,ŽǁĞǀĞƌŐŝǀĞŶƚŚĂƚŵŽƌĞĚĞĨŝŶĞĚƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐĂƌĞ
ŶŽƚ ĞĂƐŝůǇ ĂǀĂŝůĂďůĞ ŝƚ ǁĂƐ ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ ƚŽ ƚĞƐƚ ƚŚĞ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ ĂǀĂŝůĂďůĞ ƉŽůǇŵĞƌƐ͘ dŚĞ
ƌĞƐƵůƚƐƐŚŽǁĞĚĐůĞĂƌůǇƚŚĂƚĂƐƚǇƌĞŶĞ͗ŵĂůĞŝĐĂĐŝĚƌĂƚŝŽŽĨĞŝƚŚĞƌϮ͗ϭŽƌϯ͗ϭ͕ĐŽŵďŝŶĞĚǁŝƚŚĂŶ
ĂǀĞƌĂŐĞ ŵŽůĞĐƵůĂƌ ǁĞŝŐŚƚ ŽĨ ϳ͘ϱͲϭϬ ŬĂ ǁĂƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ĨŽƌ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ƐŽůƵďŝůŝƐĂƚŝŽŶ ŽĨ
ŵĞŵďƌĂŶĞƉƌŽƚĞŝŶƐ͕ĂŶĚĂŶǇĚĞǀŝĂƚŝŽŶĨƌŽŵƚŚŝƐƌĞƐƵůƚĞĚŝŶƉŽŽƌƉƌŽƚĞŝŶĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ͘

EŝϮнͲEd ĂĨĨŝŶŝƚǇ ƉƵƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉƌŽƚĞŝŶƐ ǁŝƚŚŝŶ ^D ϮϬϬϬ ^D>WƐ ŐĂǀĞ ǇŝĞůĚƐ ƚŚĂƚ ǁĞƌĞ
ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ ƚŽ ƚŚŽƐĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ ƵƐŝŶŐ D͕ ŚŽǁĞǀĞƌ ƚŚĞ ƉƵƌŝƚǇ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ƵƐŝŶŐ ^D ϮϬϬϬ
ǁĂƐƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇŚŝŐŚĞƌƚŚĂŶƚŚĂƚĂĐŚŝĞǀĞĚƵƐŝŶŐD͕ĂƐŚĂƐďĞĞŶƌĞƉŽƌƚĞĚƉƌĞǀŝŽƵƐůǇĨŽƌ
ŽƚŚĞƌƉƌŽƚĞŝŶƐ΀ϰ΁͘^ƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇƚŚĞǇŝĞůĚƐŽĨƉƌŽƚĞŝŶĂĐŚŝĞǀĞĚƵƐŝŶŐ^DϯϬϬϬ͕yϬϵϬϬϴĂŶĚ
^ϮϱϬϭϬ ǁĞƌĞ ůŽǁĞƌ ƚŚĂŶ ǁŝƚŚ ^D ϮϬϬϬ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ƐŚŽǁŝŶŐ ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ ƐŽůƵďŝůŝƐĂƚŝŽŶ
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ͕ ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞƐĞ ƉŽůǇŵĞƌƐ ƉƌŽƚĞŝŶǁĂƐ ůŽƐƚ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƉƵƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘KŶĞƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇŝƐůĞƐƐĞĨĨŝĐŝĞŶƚďŝŶĚŝŶŐƚŽƚŚĞEŝϮнͲEdƌĞƐŝŶ͕ĂƐŝƚŝƐŬŶŽǁŶƚŚĂƚ
ƚŚĞďŝŶĚŝŶŐ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ^D>WͲƉƌŽƚĞŝŶĂŶĚ ƚŚĞEŝϮнͲEd ƌĞƐŝŶ ĐĂŶďĞŽĨ ůŽǁ
ĂĨĨŝŶŝƚǇ΀ϯ΁͘ŶĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞĐŽƵůĚďĞƚŚĂƚ^D>WƐĨŽƌŵĞĚĨƌŽŵƚŚĞƐĞƉŽůǇŵĞƌƐĂƌĞůĞƐƐƐƚĂďůĞ
































ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŚƌĞĞƉŽůǇŵĞƌƐ͕ ^DϯϬϬϬ͕ yϬϵϬϬϴ ĂŶĚ ^ϮϱϬϭϬ͕ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ^DϮϬϬϬ͘
ŵƌǁŝƚŚŝŶ ^DϮϬϬϬ ^D>WƐ ďŽƵŶĚ ďŽƚŚ ,ŽĞĐŚƐƚ ϯϯϯϰϮ ĂŶĚ ĚŽǆŽƌƵďŝĐŝŶ ŝŶ ĂŵĂŶŶĞƌ
ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ ƚŽDƐŽůƵďŝůŝƐĞĚŵƌ͕ ĂŶĚŐĂǀĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽƉƌĞǀŝŽƵƐƉƵďůŝƐŚĞĚ











ƚŽŽŵĂŶǇŽĨ ƚŚĞŵĂůĞŝĐĂĐŝĚŐƌŽƵƉƐƉƌŽƚƌƵĚŝŶŐ ĨƌŽŵĂƐŝŶŐůĞ^D>W ŝƚ ĐĂƵƐĞƐ ƚŚĞ^DƚŽ
ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚĞ͘tŝƚŚŽƵƚƚŚĞ^DďĞůƚƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƚŚĞ ůŝƉŝĚĚŝƐĐ͕ ŝƚďĞĐŽŵĞƐƵŶƐƚĂďůĞĂŶĚƚŚĞ
ĞŶĐĂƉƐƵůĂƚĞĚ ƉƌŽƚĞŝŶƐ ĂŶĚ ůŝƉŝĚƐ ĂůƐŽ ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚĞ͘ &Žƌ ŝƉǁŝƚŚŝŶ ^D ϮϬϬϬ ^D>WƐ ƚŚŝƐ
ŽĐĐƵƌƐĂƚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐĞǆĐĞĞĚŝŶŐϱŵDDŐůϮ;&ŝŐƵƌĞϰͿ͘,ŽǁĞǀĞƌĨŽƌŝƉŝŶ^DϯϬϬϬ͕
yϬϵϬϬϴ ĂŶĚ ^ϮϱϬϭϬ ƚŚŝƐ ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚŝŽŶ ŽĐĐƵƌƐ Ăƚ ůŽǁĞƌ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ ;чϭ ŵDͿ͘ /ƚ ŝƐ






^DϮϬϬϬ ŝƐ ƚŚĞďĞƐƚ ĐŚŽŝĐĞ ŝŶ ƚĞƌŵƐŽĨ ƐŽůƵďŝůŝƐĂƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕ ƉƵƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ǇŝĞůĚ͕ ƉƵƌŝƚǇ
ĂŶĚƉƌŽƚĞŝŶĨƵŶĐƚŝŽŶ͘EŽŶĞŽĨƚŚĞŽƚŚĞƌƉŽůǇŵĞƌƐƚĞƐƚĞĚǁĞƌĞĂďůĞƚŽŽǀĞƌĐŽŵĞƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚ
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐŽĨ ^DϮϬϬϬ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ƚŽĚŝǀĂůĞŶƚ ĐĂƚŝŽŶƐŽƌ ůŝŵŝƚĞĚ ƐŝǌĞ͘ /Ŷ ĨĂĐƚ ƚŚĞ
ŽƚŚĞƌ ƉŽůǇŵĞƌƐ ǁĞƌĞ ŵŽƌĞ ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ ƚŽ DŐϮн͕ ĂŶĚ ƉƌŽĚƵĐĞĚ ƐŵĂůůĞƌ ĚŝĂŵĞƚĞƌ ĚŝƐĐƐ͘
EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ ƚŚĞƌĞ ŵĂǇ ďĞ ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ ǁŚĞŶ ƚŚŝƐ ǁŽƵůĚ ďĞ ďĞŶĞĨŝĐŝĂů͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ ŝĨ ǇŽƵ
ǁĂŶƚĞĚƚŽĂŶĂůǇƐĞƚŚĞĂŶŶƵůĂƌůŝƉŝĚƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚĂƉƌŽƚĞŝŶ͕ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶǁŝƚŚĂŶ^DƚŚĂƚ
ŐĂǀĞ Ă ƐŵĂůůĞƌ ĚŝƐĐ ǁŽƵůĚ ĐŽŶƚĂŝŶ ĨĞǁĞƌ ƚŽƚĂů ůŝƉŝĚƐ͕ ĂŶĚ ŽŶůǇ ƌĞƚĂŝŶ ƚŚŽƐĞ ŵŽƐƚ ĐůŽƐĞůǇ
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞƉƌŽƚĞŝŶ͘ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƚŚĂƚŝƐůĞƐƐƐƚĂďůĞŽƌŵŽƌĞĞĂƐŝůǇĚŝƐƌƵƉƚĞĚŵĂǇďĞ




ďĞŶĞĨŝĐŝĂů ĨŽƌ ĨŽƌŵŝŶŐĐƌǇƐƚĂůƐ͕ǁŚĞƌĞĂƐ ĨŽƌEDZĂƐŵĂůůĞƌĚŝƐĐƐŝǌĞŵŝŐŚƚďĞďĞŶĞĨŝĐŝĂů ŝŶ
ŐŝǀŝŶŐŵŽƌĞƌĂƉŝĚƚƵŵďůŝŶŐƚŝŵĞƐ͘dŚƵƐ͕ǁŚŝůĞ^DϮϬϬϬƌĞŵĂŝŶƐƚŚĞĨŝƌƐƚĐŚŽŝĐĞĨŽƌƉƌŽƚĞŝŶ







tĞ ƚŚĂŶŬ WƌŽĨĞƐƐŽƌ :ĞĂŶͲDŝĐŚĞů :ĂƵůƚ ;/W͕ >ǇŽŶͿ ĨŽƌ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ƚŚĞ ŵƌ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ͕ WƌŽĨ͘ ,ĂƌĂůĚ  ^ŝƚƚĞ Θ ƌ dŚŽŵĂƐ  ^ƚŽĐŬŶĞƌ ;DĞĚŝĐĂů hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ sŝĞŶŶĂͿ ĨŽƌ
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ƚŚĞ >ĞƵd ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ƉůĂƐŵŝĚ͕ ĂŶĚ ƌ ĂǀŝĚ ZŽƉĞƌ ;tĂƌǁŝĐŬ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿ ĨŽƌ ƚŚĞ
ŝƉĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƉůĂƐŵŝĚ͘dŚĂŶŬƐƚŽƌDŝŬĞĂǀŝĞƐĨŽƌŚŝƐŚĞůƉ ŝŶƉƌĞƉĂƌŝŶŐƚŚĞƉŽůǇŵĞƌƐ͘











































































































D ϱ͘ϵцϭ͘ϰ ϱϱцϰ ϭϲцϱ ϮϮцϰ
^DϮϬϬϬ ϰ͘ϬцϬ͘ϴ ϱϮцϱ ϭϲ цϮ ϯϵцϱ
^DϯϬϬϬ ϭϲцϮΎ ϰϵцϲ ϭϲцϱ ϯϵцϭϬ
yϬϵϬϬϴ ϭϴцϯΎΎ ϱϭ цϵ ϭϮ цϱ ϯϭцϴ
^ϮϱϬϭϬ ϭϱцϱΎ ϰϳцϱ Ϯϭцϵ ϯϬцϭϬ
yϬϵϬϬϲ ϰ͘ϱцϭ͘Ϯ ϰϰцϱ ϭϱ цϲ Ϯϵцϳ


 
&ŝŐƵƌĞϭ͘ŽŵƉĂƌŝƐŽŶŽĨ^DϮϬϬϬǁŝƚŚĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂůĚĞƚĞƌŐĞŶƚƐĨŽƌ
ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶͬƐŽůƵďŝůŝƐĂƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘DĞŵďƌĂŶĞƐ;ϯϬŵŐͬŵůǁĞƚǁĞŝŐŚƚͿĨƌŽŵ͘ĐŽůŝĐĞůůƐ
ŽǀĞƌĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐĞĂĐŚƉƌŽƚĞŝŶ͕ǁĞƌĞƐŽůƵďŝůŝƐĞĚǁŝƚŚĞŝƚŚĞƌϮ͘ϱй;ǁͬǀͿ^DϮϬϬϬ͕Ϯй;ǁͬǀͿ
ŽĐƚǇůŐůƵĐŽƐŝĚĞ;K'ͿŽƌϮй;ǁͬǀͿĚŽĚĞĐǇůŵĂůƚŽƐŝĚĞ;DͿŝŶϮϬŵDdƌŝƐƉ,ϴ͕ϭϱϬŵDEĂů
ĨŽƌϭŚŽƵƌĂƚƌŽŽŵƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕ǁŚŝůƐƚŐĞŶƚůǇƐŚĂŬŝŶŐ͘^ĂŵƉůĞƐǁĞƌĞĐĞŶƚƌŝĨƵŐĞĚĂƚ
ϭϬϬ͕ϬϬϬŐĨŽƌϮϬŵŝŶĂƚϰΣ͘dŚĞƐƵƉĞƌŶĂƚĂŶƚĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐƐŽůƵďŝůŝƐĞĚƉƌŽƚĞŝŶǁĂƐŚĂƌǀĞƐƚĞĚ͕
ĂŶĚƚŚĞƉĞůůĞƚĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐŝŶƐŽůƵďůĞŵĂƚĞƌŝĂůǁĂƐƌĞƐƵƐƉĞŶĚĞĚŝŶĂŶĞƋƵĂůǀŽůƵŵĞŽĨϮй
;ǁͬǀͿ^^͘^ĂŵƉůĞƐŽĨďŽƚŚƐŽůƵďŝůŝƐĞĚĂŶĚŝŶƐŽůƵďůĞŵĂƚĞƌŝĂůǁĞƌĞƌƵŶŽŶĂtĞƐƚĞƌŶďůŽƚ
ƵƐŝŶŐĂŶĂŶƚŝͲŚŝƐϭΣĂŶƚŝďŽĚǇ;ϭ͗ϭϬϬϬͿ͕ĂŶĚƚŚĞйŽĨƚŽƚĂůƉƌŽƚĞŝŶƐŽůƵďŝůŝƐĞĚĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ
ƵƐŝŶŐĚĞŶƐŝƚŽŵĞƚƌǇ͘ĂƚĂĂƌĞŵĞĂŶцƐĞŵ͕Ŷшϯ͘

&ŝŐƵƌĞϮ͘^ĐƌĞĞŶŽĨ^DƉŽůǇŵĞƌǀĂƌŝĂŶƚƐĨŽƌĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶŽĨŵĞŵďƌĂŶĞƉƌŽƚĞŝŶƐĐŽŵƉĂƌĞĚ
ƚŽ^DϮϬϬϬ͘DĞŵďƌĂŶĞƐ;ϯϬŵŐͬŵůǁĞƚǁĞŝŐŚƚͿĨƌŽŵ͘ĐŽůŝĐĞůůƐŽǀĞƌĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐĞĂĐŚ
ƉƌŽƚĞŝŶ͕ǁĞƌĞŝŶĐƵďĂƚĞĚǁŝƚŚϮ͘ϱй;ǁͬǀͿŽĨĞĂĐŚƉŽůǇŵĞƌĨŽƌϭŚŽƵƌĂƚƌŽŽŵƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕
ǁŚŝůƐƚŐĞŶƚůǇƐŚĂŬŝŶŐ͘^ĂŵƉůĞƐǁĞƌĞĐĞŶƚƌŝĨƵŐĞĚĂƚϭϬϬ͕ϬϬϬŐĨŽƌϮϬŵŝŶĂƚϰΣ͘dŚĞ
ƐƵƉĞƌŶĂƚĂŶƚĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐƐŽůƵďŝůŝƐĞĚƉƌŽƚĞŝŶǁĂƐŚĂƌǀĞƐƚĞĚ͘^ĂŵƉůĞƐǁĞƌĞƌƵŶŽŶĂtĞƐƚĞƌŶ
ďůŽƚƵƐŝŶŐĂŶĂŶƚŝͲŚŝƐϭΣĂŶƚŝďŽĚǇ;ϭ͗ϭϬϬϬͿ͕ĂŶĚƚŚĞĚĞŐƌĞĞŽĨƐŽůƵďŝůŝƐĂƚŝŽŶƌĞůĂƚŝǀĞƚŽ
^DϮϬϬϬĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚďǇĚĞŶƐŝƚŽŵĞƚƌǇ͘ĂƚĂĂƌĞŵĞĂŶцƐĞŵ͕Ŷшϯ͘

&ŝŐƵƌĞϯ͘zŝĞůĚĂŶĚƉƵƌŝƚǇŽďƚĂŝŶĞĚƵƐŝŶŐ^DƉŽůǇŵĞƌǀĂƌŝĂŶƚƐ͘^ŽůƵďŝůŝƐĞĚƉƌŽƚĞŝŶƐǁĞƌĞ
ŵŝǆĞĚǁŝƚŚEŝͲEdƌĞƐŝŶ;ϭϬϬђůƌĞƐŝŶƉĞƌŵůƐŽůƵďŝůŝƐĞĚƉƌŽƚĞŝŶͿŽǀĞƌŶŝŐŚƚĂƚϰΣ͕
ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚƚŽĂŐƌĂǀŝƚǇĨůŽǁĐŽůƵŵŶĂŶĚǁĂƐŚĞĚĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇǁŝƚŚďƵĨĨĞƌƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚǁŝƚŚ
ϮϬͲϲϬŵDŝŵŝĚĂǌŽůĞ͘WƌŽƚĞŝŶƐǁĞƌĞĞůƵƚĞĚƵƐŝŶŐďƵĨĨĞƌƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚǁŝƚŚϮϬϬŵD
ŝŵŝĚĂǌŽůĞ͘͖ĞǆĂŵƉůĞƉƵƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶŐĞůĨŽƌŝƉƐŽůƵďŝůŝƐĞĚƵƐŝŶŐ^ϮϱϬϭϬ͕ƐŚŽǁŝŶŐ
ƐŽůƵďŝůŝƐĞĚƉƌŽƚĞŝŶ;ƐŽůͿ͕ĨůŽǁƚŚƌŽƵŐŚ;&dͿ͕ϮϬŵDŝŵŝĚĂǌŽůĞǁĂƐŚĞƐĂŶĚϮϬϬŵDŝŵŝĚĂǌŽůĞ
ĞůƵƚŝŽŶĨƌĂĐƚŝŽŶƐŽŶĂϳ͘ϱй^^ͲW'ƐƚĂŝŶĞĚǁŝƚŚ/ŶƐƚĂŶƚůƵĞ͘͖dŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽĨ
ƉƵƌŝĨŝĞĚƉƌŽƚĞŝŶǁĂƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚĂŶĚƚŽƚĂůǇŝĞůĚƉĞƌ>ĐƵůƚƵƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͘ĂƚĂĂƌĞ
ŵĞĂŶцƐĞŵ͕Ŷшϯ͘͖^^ͲW'ƐƚĂŝŶĞĚǁŝƚŚ/ŶƐƚĂŶƚůƵĞŚŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŝŶƉƵƌŝƚǇ
ŽďƚĂŝŶĞĚĨŽƌŵƌƐŽůƵďŝůŝƐĞĚĂŶĚƉƵƌŝĨŝĞĚƵƐŝŶŐ^DϮϬϬϬĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽD͘͖ĞŐƌĞĞŽĨ
ƉƵƌŝƚǇĨŽƌĞĂĐŚƉƌŽƚĞŝŶƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶǁĂƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚƵƐŝŶŐĚĞŶƐŝƚŽŵĞƚƌǇ͘ĂƚĂĂƌĞ
ŵĞĂŶцƐĞŵ͕Ŷшϯ͘ĂƚĂǁĞƌĞĂŶĂůǇƐĞĚƵƐŝŶŐĂŶEKsǁŝƚŚĂdƵŬĞǇƉŽƐƚͲŚŽĐƚĞƐƚ͕ΎƉфϬ͘Ϭϱ͕
ΎΎƉфϬ͘ϬϭǇŝĞůĚͬƉƵƌŝƚǇŝƐƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇůŽǁĞƌƚŚĂŶƚŚĂƚŽďƚĂŝŶĞĚƵƐŝŶŐ^DϮϬϬϬ͘

&ŝŐƵƌĞϰ͘^ŝǌĞΘƐƚĂďŝůŝƚǇŽĨ^D>WƐĨŽƌŵĞĚĨƌŽŵƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚƉŽůǇŵĞƌƐ͘͖>ĞƵd
ƐŽůƵďŝůŝƐĞĚĂŶĚƉƵƌŝĨŝĞĚǁŝƚŚĞĂĐŚƉŽůǇŵĞƌĂŶĚDǁĂƐĂŶĂůǇƐĞĚƵƐŝŶŐĚǇŶĂŵŝĐůŝŐŚƚ
ƐĐĂƚƚĞƌŝŶŐ͘ZĞƐƵůƚƐĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚĂƐŶƵŵďĞƌͲǁĞŝŐŚƚĞĚƉĂƌƚŝĐůĞƐŝǌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͘͖dŚĞƌŵĂů
ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶŽĨŵƌƉƵƌŝĨŝĞĚƵƐŝŶŐĞĂĐŚƉŽůǇŵĞƌŽƌDǁĂƐŵŽŶŝƚŽƌĞĚƵƐŝŶŐƌŝŐŚƚĂŶŐůĞ
ůŝŐŚƚƐĐĂƚƚĞƌŝŶŐĂƚĂǁĂǀĞůĞŶŐƚŚŽĨϯϵϬŶŵ͘͖DĂŐŶĞƐŝƵŵƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨƉƵƌŝĨŝĞĚŝƉǁŝƚŚ
ĞĂĐŚƉŽůǇŵĞƌǁĂƐĂƐƐĞƐƐĞĚďǇĐĞŶƚƌŝĨƵŐĂƚŝŽŶĂƚϭϬϬ͕ϬϬϬŐϮϬŵŝŶ͕ĂŶĚƐĂŵƉůĞƐŽĨďŽƚŚ
ƐƵƉĞƌŶĂƚĂŶƚĂŶĚƉĞůůĞƚǁĞƌĞƌƵŶŽŶ^^ͲW'ĂŶĚĂŶĂůǇƐĞĚďǇĚĞŶƐŝƚŽŵĞƚƌǇ͘͖ŝŶĚŝŶŐŽĨ
,ŽĞĐŚƐƚϯϯϯϰϮƚŽŵƌĞǆƚƌĂĐƚĞĚĂŶĚƉƵƌŝĨŝĞĚǁŝƚŚĞŝƚŚĞƌ^DϮϬϬϬ;ĐůŽƐĞĚĐŝƌĐůĞƐͿŽƌ^D
ϯϬϬϬ;ŽƉĞŶĐŝƌĐůĞƐͿĂƐŵŽŶŝƚŽƌĞĚďǇƚƌǇƉƚŽƉŚĂŶĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞƋƵĞŶĐŚŝŶŐ͘ĂƚĂĂƌĞ
ŵĞĂŶцƐĞŵ͕Ŷшϯ͘




